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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
А1sтуал1,ность темы д11сссртациоиного исслсдованнп. Интеграция 
объективный, закономерный процесс развития промышленности, который в 
каждой отрасли имеет свои характерные особенности. В мировой экономике 
сложились различные 11шы интеграции организаций, различающиеся по целям 
сотрудничества, характеру хозяйственных отношений между участниками, сте­
пени самостоятельности последних и т.д. 
Опыт развитых стран подтверждает, что ус1<орение научно - техничес1<0-
го прогресса и инновационная направленность развития экономи1<и достигают­
ся в современных условиях, в первую О'Iередь, не отдельными предприятиями, 
а их объединениями, группами, 1<ластерами и сетями с горизонтальными, вер­
тикальными и региональными связями. К наиболее распространёниым формам 
интеграции относятся стратегичес1<ие альянсы, 1<онсорциумы, картели, синди­
каты, пулы, ассоциации, конгломераты, тресты, концерны, холдинги. 
Интеграционные процессы в российской экономике носят объективный 
характер, они продиктованы необходимостью достижения существенных кон­
курентных преимуществ. Во многих отраслях, особенно в машиностроении, 
химической и нефтехимической промышленности только мощные производст­
венные комплексы в состоянии обеспечить эффективное функционирование на 
уровне высших мировых достижений. При этом интегрированные стру1<туры 
заинтересованы в передаче многих функций, требующих высокой гибкости и 
маневренности, массе малых и средних предприятий, что создаёт благоприят­
ные предпосылки для их развития, оптимального симбиоза крупного, среднего 
и малого бизнеса. 
В решении задач модернизации российской экономики, преодоления тех­
нического и технологического отставания от наиболее развитых стран опреде­
ляющую роль играют крупные интегрированные структуры. Только им под си­
лу на равных кою<урировать с мощными зарубежными компаниями, осуществ­
лять крупномасштабные инвестиционные и инновационные программы. Суще­
ственную роль в обеспечении инновационной направленности нашей экономи­
ки могут и должны играть кластерные образования. В кластерах благодаря гиб­
кости их структуры, сочетанию деятельности организаций различного профиля 
и масштаба, объединённых единой целью, создаются благоприятные условия 
для инновационной деятельности. 
Использование кластерного подхода уже занимает одно из ключевых 
мест в стратегиях социально-экономического развития ряда субъектов РФ. Кла­
стеризация становится основой промышленной политики многих регионов. 
Между тем опыта организации эффе1сrивного функционирования интегриро-
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ванных структур, обеспечения инновационной направленности их деятельности 
пока ещё недостаточно. Существовавшие в советской экономике производст­
венные объединения имели мало общего с современными крупными корпора­
циями. Принципиальная новизна объединений коммерческих организаций за­
ключается в переходе от процессов директивной централизации к корпоратив­
ной самоорганизации, основанной на отношениях собственности, экономиче­
ской зависимости, а также к договорному принципу объединения организаций 
на добровольной основе. По-новому решаются проблемы формирования круп­
ных интегрированных структур, обеспечения их эффективного функциониро­
вания и взаимодействия, а в ряде направлений - сочетание та~шх, казалось бы, 
несовместимых понятий как конкуренция и сотрудничество. 
В экономической литературе по исследуемой проблеме основное внима­
ние уделяется обоснованию целесообразности формирования холдингов и кла­
стеров и доказательствам их преимуществ, а практическим проблемам форми­
рования интегрированных структур и обеспечения их эффективного функцио­
нирования не уделяется должного внимания. Именно эти проблемы являются 
предметом исследования диссертации, что и определяет её актуальность, теоре­
тичес1сую и практическую значимость. 
Степень научной разработанности проблемы. Теоретико-
методологические основы эффективного функционирования интегрированных 
структур рассмотрены в работах В. Агафонова, Э. Бабалова, Н. Волковой, В. 
Гончарова, А. Дынкина, А. Епишина, Г. Клейнера, Дж. Коллинза, М. Портера, 
Ю. Таранухи, Р. Фатхутдинова, Р. Форстера, И. Шиткиной, Й. Шумпетера и др. 
Разработка темы диссертационного исследования базировалась также на изуче­
нии трудов, посвящённых вопросам повышения конкурентоспособности интег­
рированных структур, В. Андрианова, К. Баскаева, В. Варнавского, 
М.Грачёвой, Е.Денисова, А. Исмаиловой и др. Особо важная роль в исследова­
нии проблем интеграции принадлежит А. Маршаллу (теоретические основы 
интеграции) и М. Портеру (система конкретных методических рекомендаций). 
В то же время методические и научно-практические проблемы организа­
ции деятельности холдингов и кластеров, обеспечения инновационной направ­
ленности их деятельности исследованы явно недостаточно, что и определяет 
направленность настоящего исследования. 
Цель и задачи исслсдооанип. Цель диссертационного исследования со­
стоит в разработке и обосновании научно-методических положений и рекомен­
даций по развитию теории и совершенствованию практики формирования ин­
тегрированных структур в нефтехимическом комплексе страны и обеспечению 
их эффективного функционирования. 
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В соответствии с поставленной целью в работе поставлены и решены 
следующие задачи: 
- определить закономерности интеграционных процессов в российской 
экономике, их особенности в нефтехимической промышленности; 
- выявить на основе анализа функционированю1 интегрированных струк­
тур в нефтехимическом комплексе фа~<Торы, негативно влияюшие на эффек­
тивность их функционирования; 
- обосновать направления совершенствования деятельности интегриро­
ванных структур, обеспечивающие развитие инновационной составляющей их 
деятельности; 
- разработать организационно-методические рекомендации, основанные 
на выявлении предпосылок формирования промышленно-инновационных кла­
стеров в нефтехимической промышленности страны и обеспечивающие их 
комплексное развитие; 
- раскрыть особенности эффективного управления интегрированными 
струпурами на основе централизации принятия стратегических решений и ши­
рокой самостоятельности предприятий в процессе их реализации. 
Область исследования. Диссертационное исследование соответствует 
пунктам l. l. l. - Разработка новых и адаптация существующих методов, меха­
низмов и инструментов функционирования экономики, организации и управле­
ния хозяйственными образованиями в промышленности. 1.1.2. - Формирование 
механизмов устойчивого развития экономики промышленных отраслей, ком­
плексов, предприятий. 1.1.12. - Условия и инструменты создания транснацио­
нальных корпораций, механизмы их адаптации к российским условиям хозяй­
ствования. 1.1.20. - Состояние и перспективы развития отраслей топливно­
энергетического, машиностроительного, металлургического комплексов специ­
альности 08.00.05 - Экономика и управление народным хозяйством (экономика, 
организация и управление предприятиями, отраслями, комплексами - промыш­
ленность) Паспорта специальностей ВАК России (экономические науки). 
Объекr исследования - интегрированные структуры, функционирующие 
в химическом и нефтехимическом комплексе российской экономики. 
Предмет исследования - система организационно-экономических от­
ношений, складывающихся в процессе формирования и функционирования ин­
тегрированных структур в химической и нефтехимической промышленности. 
Теорепш:о - ~tетодолоп1чесн:ой базой днссертации явились основные 
положения экономической теории, теории организации и управления экономи­
ческими системами, а таюке фундаментальные труды отечественных и зару­
бежных ученых и специалистов по проблемам формирования и функциониро-
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вания интегрированных структур, а также практический опыт организации ин­
новационной деятельности корпораций. 
Методы исследования. В процессе исследования использовались такие 
общенаучные методы, как системный подход, экономический анализ и синтез, 
факторный анализ, экономико-математическое моделирование, экспертные 
оценки. 
ИпФормациониая база исследования. В работе испальзо:вались законодаrель­
ные и норм~mmно-пршовые акrы Российской Федерации, данные Росстата, обзоры ин­
формационно-аналитических агентств, первичные материалы организаций и 
предприятий республики Татарстан ( «Татнефть», «Т АИФ», «Нижнекамскнеф­
техим», «Казаньоргсинтез» ), «РОСНЕФТЬ», «ЛУКОЙЛ», «СИБУР» и Интер­
нет-ресурсы. 
Научная новизна исследования состоит в обосновании направлений со­
вершенствования организационно-экономического механизма формирования и 
функционирования интегрированных структур в нефтехимической отрасли и 
обеспечения инновационной направленности их развития. 
Наиболее существенные результаты диссертационной работы, полу­
ченные лично соисrсателем и выносимые па защиту: 
1. Обоснованы предпосылки, особенности и условия рациональной ор­
ганизации и эффективного функционирования интегрированных структур в 
химичес1<0й и нефтехимической промышленности, обусловливающие приори­
тет формирования холдингов как основной формы интеграции в этой отрасли 
промышленности, обеспечивающей оптимальное взаимодействие производст­
венных и логистических структур на всех этапах цикла производства и доведе­
ния готовой продукции до потребителя. 
2. Доказана целесообразность применения в холдингах модели управле­
ния, предполагающей формирование их стратегии, исходя из главных целей 
развития и определения основных путей их достижения, отраженных в осново­
полагающем документе - стратегии холдинга, и разработку стратегического 
плана, представляющего собой развёрнутую программу реализации стратегии, 
включая комплекс конкретных мероприятий и фиксацию интервальных сроков 
их реализации в годовых бизнес-планах. 
3. Разработана принципиальная схема формирования и реализации стра­
тегии холдинга, учитывающая отраслевые особенности и мировые тренды раз­
вития, обеспечивающая оптимальное ресурсное обеспечение текущих потреб­
ностей и перспективных задач исходя из условия приоритета развития с опорой 
на эффективную текущую деятельность, а таюке совершенствование системы 
управления с акцентом на сокращение длины скалярной цепи при повышении 
достоверности обмена информацией между подразделениями холдинга. 
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4. Обоснована необходимость использования системы показателей, ха­
рактеризующих деятельность холдинга, в которой ведущая роль принадпежит 
по1<азателям, отражающим динамш<у 1<онкурентных позиций холдинга: его до­
ли по основным товарным группам на национальном, региональном и местном 
рынках (а для наиболее I<рупных холдингов - и на мировых рыю<ах), а таю1<е 
показателям рыночной добавленной стоимости (МV А) и э1<ономичес1<0й добав­
ленной стоимости (EV А), 1<0торая особенно важна для публичных компаний, 
а1щии которых котируются на фондовом рыю<е. 
5. Рас1<рыты за~юномерности процесса кластеризации как важнейшего 
направления ус1<0рения научно-технического прогресса и комплексного разви­
тия экономики регионов, что позволило уточнить теоретические основы кла­
стеризации предприятий и обосновать формы и методы взаимодействия участ­
ников кластера, а также необходимость дифференцированного подхода к опре­
делению организационной модели кластера, придания ей свойств гибкости, мо­
бильности, способности приспосабливаться к изменяющимся условиям внеш­
ней среды. 
6. Разработана оптимальная модель нефтехимического 1шастера и реко­
мендации по его формированию, а та~О1<е система показателей, характеризую­
щих деятельность промышленно-инновационного 1шастера, шшючая изменение 
порядка учета нематериальных активов с точ1ш зрения более полного отраже­
ния инновационной активности организации. 
Пракп1•1есн:ая зюl'шмость днссертациошюго 11сслсдо1ш1111я состоит в 
том, что разработанные теоретические положения, выводы и предложения до­
ведены до методичес1шх и практичес1шх ре1<омендаций, которые могут быть 
использованы при формировании интегрированных стру1пур в химической и 
нефтехимической промышленности страны и организации их эффективного 
фующионирования. 
Апробащш результатов исследования. Основные методические ре1<0-
мендации, выводы и предложения, содержащиеся в диссертации, в 2009-2011 
гг. доI<Ладывались, обсуждались и получили положительную оценку на всерос­
сийских, региональных и отраслевых научно-практичексих 1<0нфереfщиях и се­
минарах. 
Теоретические результаты исследования, содержащие анализ и хара~пе­
ристику интеграционных процессов в российской э1<0номике, использовались в 
пра~пической деятельности ЗАО «Союз-Дивинил» и в учебном процессе по 
курсам «Эконом1ша организаций (предприятий)», «Стратегичес1шй менедж­
мент», «Государственное и корпоративное управление» в РЭУ им. 
Г.В.Плеханова. 
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Публи1сацин. По теме диссертации автором опубликованы 4 работы об­
щим объёмом 4,4 п.л" в том числе 3 - в журнале из списка, рекомендованного 
ВАК РФ. 
Стру1стvра диссертационной работы. Диссертация состоит из введения, 
трех глав, заключения и списка литературы, построенных по принципу после­
довательного раскрытия темы диссертации от теоретических основ функциони­
рования интегрированных структур в современной экономике до конкретных 
выводов и рекомендаций по повышению эффективности функционирования 
интегрированными структурами. 
В первой главе «Основы функционирования интегрированных структур в 
современной экономике» рассмотрена проблема соответствия теоретических 
основ интеграции и потребностей практики, раскрыты роль и место интегриро­
ванных структур в экономических процессах, показаны особенности домини­
рующей формы интеграции и влияние интегрированных структур на динамику 
инновационного развития экономики. 
Во второй главе «Анализ особенностей функционирования интегриро­
ванных структур в нефтехимическом комплексе» раскрыты особенности раз­
вития интегрированных структур в России в целом и специфика экономическо­
го развития и инновационный потенциал интегрированных структур в нефте­
химическом комплексе, исследованы процессы кластеризации и их влияние на 
повышение конr<урентоспособности предприятий комплекса. 
В третье главе «Формирование механизмов эффективного функциони­
рования интегрированных структур» раскрыта суть авторских подходов к про­
блеме развития инновационного потенциала интегрированных структур, а так­
же обоснованы предложения по модернизации механизмов обеспечения эф­
фективного функционирования кластеров. Отдельный раздел посвящен совер­
шенствованюо анализа деятельности интегрированных структур с точки зрения 
формирования информационно-аналитической базы принятия управленческих 
решений. 
В заключении диссертации обобщены результаты проведенного исследо­
вания и приведены его основные выводы и рекомендации. 
КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ И ЕГО ОСНОВНЫЕ 
РЕЗУЛЬТАТЫ 
В современных условиях тенденция концентрации капитала характерна 
для всех отраслей экономики. Использование эффекта масштаба позволяет сни­
зить расходы на единицу продукции при увеличении объема производства. 
Этому также способствуют специализация и рщделение -rруда, а, следовательно, и 
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более высокая его производительность. В результате более крупные компании 
получают возможность выпускать и продавать товары с более низкими средни­
ми издержками по сравнению с фирмами меньших размеров. Вместе с тем, эф­
фе1сr масштаба действует до некоторой пороговой вели'шны, после которой на­
блюдается обратная картина - рост издержек по мере увеличения объемов 
производства. В числе главных причин - усложнение системы управления, рост 
бюрократического аппарата, что увеличивает затраты и сиижает быстроту ре­
акции на возникающие проблемы. В связи с этим перед менеджерами всегда 
стоит задача - определить условия сохранения устойчивости группы компаний, 
выбрать стратегию, виды бизнеса и характер их ведения, организационную 
структуру, обосновать оптимальное сочетание финансово-э1юномических и 
производственных параметров, способствовать созданию определённой корпо­
ративной культуры. 
Соперничество хозяйствующих субъектов способствует их интеграции в 
различных формах - от более простых (альянсы, ассоциации, картели, синдика­
ты, консорциумы) до более сложных, которые рассмотрены в диссертации. В 
России, как и во всём мире, распространена практика интеграции путём слия­
ния и поглощения. В диссертации рассмотрены мотивы слияний и поглощений, 
и подчеркнуто, что они связаны как с конкретной рыночной ситуацией и борь­
бой за лидерство в своей рыночной нише, так и с субъективными факторами: в 
ряде случаев присутствуют и мотивы, имеющие мало общего с утилитарными 
установками на повышение экономической привлекательности того или иного 
бизнеса. Вместе с тем, можно говорить об определенных закономерностях, ко­
торые свойственны процессам формирования интегрированных объединений 
независимо от того, «мягкий» или «жесткий» вариант объединения выбран, а 
также от состава участников такого организационного образования. С этой 
точки зрения в диссертации рассмотрены хара~сrеристики интегрированной 
бизнес-группы (ИБГ), проблема гармонизации интересов обладателей фактиче­
ских прав и подчеркнуто, что именно поэтому сейчас акцентируется внимание 
на кластеризации - форме организации ИБГ, где координируется деятельность 
собственников, менеджеров и органов власти. 
Для современного рынка характерно доминирующее положение крупных 
поставщиков товаров и услуг, однако государство нс остается безразличным к 
процессам концентрации капитала, запрещая монопольные объединения, оrра­
ничива~ощие свободу конкуренции. Именно после принятия антимонопольных 
законов широкое распространение получила иная форма объединений фирм -
холд~111г-к.ол111шнm. В диссертации раскрыты особенности и истоки жизнеспо­
собности такой формы объединения, показана динамика развития холдинговых 
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струтпур, в том числе с учетом страновых различий и специфики процессов 
интеграции в нефтехимической отрасли. 
Цель объединения юридических лиц в холдинг - достижение синергети­
ческого эффе1па, а большой размер компании создает положительный имидж у 
инвесторов и кредиторов, что может способствовать привлечению заемных 
средств на более выгодных условиях, чем в среднем на рынке. Увеличение 
масштабов бизнеса также содействует снижению страновых, производствен­
ных, экологических и друтих рисков. В настоящее время практически все круп­
нейшие компании США и Западной Европы имеют холдинговую структуру. 
Эффективное функционирование холдинга возможно только при наличии 
у него чёткой стратегии и стратегического плана её осуществления. Стратеги­
ческий план холдинга реализуется через бизнес-планы дочерних акционерных 
обществ, которые ими разрабатываются самостоятельно, руководствуясь стра­
тегией холдинга (рис. 1 ). 
Деловая СllJатегия 
ДАО-! 
ДАО-2 
ДАО-3 
стратегия 
Маркетинга 
Производства 
НИОКР 
М11сс11я холд1111rа 
Генеральная стратегия 
Товарная стратегия 
Товарная группа 1 
Товарная группа 2 
Товарная группа З 
Стратсг11 1 1сск11ii план 
Рсал11зац11я стратег11•1е­
ского плана 
l(о1проль 11 а11ал11з оыпол11с-
1111п стратегического nла11а 
Целевые стратегии 
Инвестиционная 
стратегия 
Инновационная 
стратегия 
Внешнеэкономиче­
ская стратегия 
Конкурентная стра­
тегия 
Рис. 1. Схема формирования и реализации стратегии холдинга 
(составлеио пвторо.111) 
В отношении способов образования холдингов в экономической литера­
туре существует штамп: холдинг образуется в результате интеграции предпри-
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ятий. Однако хозяйственная практика в этот штамп не у1шадывается, та~< I<ai< 
существует ка~< минимум три способа формирования холдингов: 
1. Интеграция путём слияния, поглощения, СI<уш<И па1<етов а~щий и т.п. 
2. Дезинтеграция, 1<оторая происходит путём реорганизации акционер­
ного общества в форме выделения и образования на базе выделившихся стру1<­
турных подразделений дочерних а~щионерных обществ. 
3. Учреждение предприятием дочерних предприятий для выполнения 
ими определённых производственных или непроизводственных функций. 
В диссертации раскрыта специфика задач управляющего холдинга с точ­
ки зрения глубины влияния и объёма фующий управления, которые зависят от 
выбранных целей, стратегии и структуры управления, также преимущества ор­
ганизации бизнеса в холдинговой форме. 
Проблема нововведений по1<азана в диссертации с точю1 зрения жизнен­
ного цикла технологий и управлею1Я технологическими разрывами, •1то пред­
полагает знание экономических последствий внедрения новых технологий ка~< 
собственной фирмой, так и кою<урентами, выявления технологий, наиболее 
уязвимых к атаке конкурентов. 
Управление технологическими разрывами и рас1<рытие инновационного 
потенциала интегрированных структур будет более эффективным, если обеспе­
чивается более широкое взаимодействие участюшов рыночных процессов, чем 
в рамках одной, даже очень крупной структуры. Примеры из мировой практики 
подтвержда~от, что rшастерная форма организации производства является наи­
более подготовленной для инновационного процесса, а экономический 1шастер 
позволяет объединить усилия предприятий, работающих в одной продуктовой и 
географической нише, государства и частного се1пора в решении задачи ус1<0-
рения инновационного развития. 
В диссертации рассмотрены примеры, пш<азывающие роль государства в 
формировании отраслевой стру1пуры э1<01-юмики, в формировании промышлен­
но-инновационных 1шастеров и подчеркнуто, что кластерный подход во многих 
отношениях является антиподом отраслевого подхода. Ограничения, которые 
представляют определенную опасность для формирования и развития 1шасте­
ров субъектов э1<ономики, имеют внутреннюю и внешнюю составляющие, сущ­
ностные черты I<оторых рас1<рыты в диссертации. 
Роль кластеров в снижении 1<ак трансформационных, та~< и трансакцион­
ных издержек, выгоды кластерной модели развития бизнеса и регионов для 
участников кластеров подробно рассмотрены в диссертации и подчеркнуто, что 
в нефтехимической отрасли особенно велики возможности формирования 1ша­
стеров, передачи десяткам и сотням малых предприятий производства многих 
продуктов, выполнения вспомогательных и обслуживающих функций. Однако 
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помимо отраслевой составляющей для формирования кластера необходимо на­
личие тесных инновационно-ориентированных взаимодействий между его уча­
стниками, так как кластеры были эффективны, они должны обладать ядром, во­
круг которого и формируется вся его структура. 
Мировой опыт показывает, что интеграционные процессы во многом оп­
ределили динамику развития отраслей нефтепереработки. Однако российская 
действительность показывает как аналогичные примеры, так и прецеденты, от­
личающиеся от глобальных тенденций. 
Холдинги в России - ещё относительно молодое явление в сравнении с 
мировой практикой. Значительное число холдинговых компаний образовалось в 
России путем «деления» больших компаний при их реструктуризации. Корпо­
рации холдингового типа с государственной долей участия сложились в России 
преимущественно в отраслях, относящихся к категории естественных монопо­
лий, либо в тех отраслях, где утрата государственного контроля бьmа нежела­
тельна по соображениям стратегического характера. Наиболее сильно интегра­
ционные процессы проявляются в нефте - и в газодобыче (примеры, характе­
ризующие эти процессы, приведены в диссертации). Именно интеграция со 
специализирующимися в конкретной области организациями позволяет снизить 
себестоимость добываемой нефти, что является первым конкурирующим фак­
тором в нефтехимии. 
Сейчас добычу нефти в России осуществляют 325 организаций, в том 
числе 145 входят в состав вертикально-интегрированных нефтегазовых компа­
ний (ВИНК), 1 77 так называемых независимых структур и три, действующие на 
условиях соглашений о разделе продукции. Свыше 90% производства нефти и 
конденсата приходится на восемь ВИНК: «Роснефть», «ЛУКОЙЛ», ТНК-ВР, 
«Сургутнефтегаз», «Газпром» (включая «Газпром нефть»), «Татнефть», «Баш­
нефть» и «РуссНефть». 
Нефтяной бизнес на протяжении всей своей истории является одним из 
наиболее вертикально-интегрированных. Еще первые нефтяные компании 
стремились выстроить полный технологический цикл - от разведки и добычи 
сырой нефти (upstream) до переработки и продажи нефтепродуктов 
(downstream). В России та же черта у нефтяных компаний 1 • 
Дальнейшее развитие вертикально интегрированные нефтяные компании 
получили, проникая в нефтехимические отрасли, которые включают в себя хи­
мические подразделения, осуществляющие глубокую переработку нефтепро-
1 Так, например, в ОАО «Татнефть» создано более 100 самостоятельных юридических лиц в форме дочер­
них предпрнитнn, среди которых непосредственно пронзводственно-технолоП1Ческим процессом связаны 44 
(12 - разведка и добыча нефти и газа, 20 - производство нефтяного оборудования, 12 - переработка н сбыт 
нефти), 26 предприяти11 занимаются ннвестнuнонной н финансовой деятельнос10ю, а 47 - сервисным обслужи­
ванием. 
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дуктов. Эти подразделения в управлении обычно представляют собой автоном­
ные, но вертикально подчинённые единицы одного или нескольких взаимосвя­
занных холдингов (конгломератов). 
Одним из способов изменения степени вертикальной интегрированности 
являются слияния и поглощения, которые позволяют в достаточно короткие 
сроки и без дополнительных рисков увеличить свои запасы и перерабатываю­
щие мощности. В результате слияний и поглощений компании, объединяя 
взаимодополняющие активы, полуqают более высокий потенциал для дальней­
шего развития, возрастают их инвестиционные возможности, а также возмож­
ности использования накопленного ранее в каждой из компаний управленче­
ского и технологического опыта, знаний разных сегментов. 1 
Другой плюс для холдингов от слияний и поглощений - увели'lение доли 
рынка, контролируемой компанией, что иногда позволяет влиять на цены, вы­
сказывать мнение, к которому прислушиваются при формировании отраслевой 
политики. В то же время бывают и перекосы, когда политика цен в стране фор­
мируется крупными холдинг-компаниями, которые в явной и неявной форме 
заклю'!ают картельные соглашения, назначают договорные уровни цен и рас­
пределяют между собой регионы поставок. Такие примеры приведены в дис­
сертации. Сам факт преобладания холдинговых структур в ряде отраслей - по­
ложительное явление, но необходимо ограни'lить их влияние на политику стра­
ны, проводить активную политику поддержки независимых производителей и 
субъектов малого предпринимательства. 
Российские холдинги играют весомую роль в экономике страны и во мно­
гом определяют динамику и направленность интеграционных процессов. Госу­
дарственная статистика не содержит сведений о холдингах, но о налиqии хол­
дингов и динамике их состава можно судить по изменению колиqества до'!ер­
них и зависимых обществ (табл. 1). 
В последние годы в стру1ауре производства нефтехимиqеского комплекса 
России произошел целый ряд негативных изменений. Доля наукоемкой про­
дукции с высокой добавленной стоимостью существенно уменьшилась, но сей­
час завершается формирование крупных холдингов, и их владельцы наqинают 
уже задумываться о повышении эффективности работы компаний, модерниза­
ции и обновлении мощностей, оптимизации производственной стру1ауры. 
1 Так, поглощение Газпромом Сибнефти сочетает сразу несколыю положиrельиых факторов. ПрежАе всего, 
возможность доnолюпь нефтяным бизнесом газовый, притом, что последнвй характсрнзуется более длtпсль­
ным инпестищ-tониым циклом, требует большей степени надежносл1 поставок .ол.11 энерrетикн, промышленно­
сти, населения. Появившаяся возможность объединить или, по краАнсf.t мере, коордвн1-1роnать нефтяной бизнес 
«Газлрома» с помощью слеuи.ализированноА компаюш, обладающей собстоенными нсфтелерераGатъшаюшнмн 
мощностями, позволяет газовому монополисту расш11рнть нефтяной сек-rор деятелыюсти, о том числе 11 за С'Jет 
нспольз.овання своих возможностей на международном рынке. 
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Таблица 1 
Число организаций и их дочерних и зависимых обществ в отдельных 
видах э1сономичес1сой деятельности в РФ*) 
Добыча топливно- Производство кокса и Химические произnод-
энергетических полез- нефтепродуктов с тв а 
ных ископаемых 
Год число их число их число их 
всего юри- дочерних всего юри- дочерних всего юри- дочерних 
дичесrшх и записи- дических и записи- дических и завися-
лиц мых об- лиц мыхоб- лиц мых об-
ществ ществ ществ 
2008 774 434 109 341 680 403 
2009 810 435 108 4226 693 436 
• Нсточник: Промышленность России. 2010. - М.: Росстат, 2010, с. 68-69. 
Российская химическая отрасль изначально формировалась по своеоб­
разному «холдинговому» принципу - предприятия строились комплексами, 
близко расположенными и связанными внутри себя технологически. Всего в 
СССР было 19 таких узлов, например Ангарск-Усолье, Зиминск, Волгоградско­
Волжский, Омский, Красноярский, Дзержинский и другие. Объективно они бы­
ли бы идеальной основой для организации технологически взаимоувязанных 
территориальных холдингов, но, к сожалению, во многом эта структура разру­
шилась в ходе передела собственности, что отразилось на экономической эф­
фективности производства. 
Главной проблемой российского химического комплекса в настоящее 
время является обеспечение конкурентоспособности производства на основе 
инноваций. Однако, если говорить об аспектах инновационного развития и ро­
ли интегрированных структур в этих процессах, то и здесь отечественная спе­
цифика не могла не отразиться на динамике изменений, определяющих конку­
рентные позиции российских предприятий. Несмотря на множество деклара­
тивных заявлений на всех уровнях о важности и поддержке инноваций, реаль­
ных сдвигов в развитии инновационной деятельности в последнее время прак­
тически не произошло 1. Федеральный центр призывает к внедрению иннова­
ций, но данному процессу препятствует налогово-административное регулиро­
вание, а те шаги, которые власти всё же предпринимают для стимулирования 
НИОКР, как правило, не имеют ни чёткого адресата, ни единого координи-
1 Данные по уде.лькым затратам на НИОКР на тонну условного топлива довольно красноречивы: Shell - 5,67 
долл. США, Еххоп Mobll - 3,02 долл. США, Татнефть - 0,72 долл. США, Сурrутнефтеrаз - 0,39 долл. США, 
Газnром - 0,29 долл. США, Роснефть - 0,06 долл. США. Российский лидер в этоn сфере - Татнефть - в 2009 r. 
зарегистрировала 158 патентов (для сравнения, Shell регистрирует в среднем 250 патентов в год). При этом бра­
зильские н китаnскне компании инвестируют НИОКР больше, чем российские ВИНК 
(\1ttp://www .oilru.com/nr/218/5384/). 
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рующего центра. В стране нет специального за~юнодательства, поощряющего 
инновации. Механизм вовлечения научных разработок в коммерческую дея­
тельность, превращение их в товар еще предстоит создать и отработать. Необ­
ходимо создать инфраструктуру коммерциализации инноваций. 
Для характеристики инновационной активности холдингов большое зна­
чение имеет стоимость, состав и динамика удельного веса нематериальных ак­
тивов в балансе, но существующий порядок учета зачастую лишь создает ви­
димость благополучия там, где его совсем нет1 • Реальных объектов интеллек­
туальной собственности у российских ВИНК практически нет. Необходимо ус­
тановить, что в балансах предприятий по строке «Нематериальные активы» 
указывается стоимость реальных нематериальных активов, исключительных 
прав на объекты интеллектуальной собственности, действительно отражающих 
инновационную активность предприятий. 
Таким образом, оценить инновационный потенциал отеqественных ин­
тегрированных структур достаточно сложно, тем более, если речь идет о сово­
купности предприятий, образующих инновационно-производственные класте­
ры. 
Концепцией долгосрочного социально-экономического развития Россий­
ской Федерации, утверждённой распоряжением Правительства Российской Фе­
дерации от 17 .11.2008 г. № 1662-р, предусматривается создание сети террито­
риально-производственных кластеров, реализующих конкретный потенциал 
территорий, формирование ряда инновационных высокотехнологичных 1mасте­
ров в европейской и азиатской части России. Задача состоит в том, чтобы от 
общих деклараций перейти к разработке и реализации в регионах программ 
формирования и развития промышленно - инновационных кластеров. 
К настоящему времени ряд проектов развития территориальных класте­
ров реализуется в инициативном порядке. Следует отметить положительную 
тенденцию: в России начала проявляться осознанная государственная инициа­
тива по созданию инновационных зон и организации кластеров (такие примеры 
приведены в диссертации). 
Одним из барьеров, стоящих на пути развития кластерных инициатив в 
России, выступает отсутствие культуры информационной открытости, которое 
выливается в недоверие между потенциальными участниками кластера и фор-
1 Так, в балансе ОАО <<Г АЗПРОМНЕФТЬ» доля нематериальных активов за 2009 и 201 О гг. составляет 01соло 
2,5 %, что в разы больше чем у ОАО «ЛУКОЙЛ» 11 ОАО «РОСНЕФТЬ» (01шло 1,0 % у каждой ВИНК в те же 
годы) н на несколько порядков больше, чем о ОАО «ТАТНЕФТЬ» (0,020% и 0,008 % в 2009 н 201 О rr.). Одна­
ко, при детальном анализе nыясняется, что в составе нематериальных активов ОАО «Г АЗПРОМНЕФТЬ>) и 
ОАО «РОСНЕФТЬ>> преобладает показатель « права иа землю; аренды земельных участков» (более:: 70% общей 
суммы); кроме того все ВИНК включают оценку <щеповоn реnутаци11 (гуцвнлл)» компа1ши (более 40% общеft 
суммы}, которую к нематериальным актноам относить вообще не следует. 
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мирование недобросовестной конкуренции. К ограничениям развития кластер­
ного подхода также относится низкая культура производства, слабое развитие 
аутсорсинга - фактора, сдерживающего развитие кластерного подхода в Рос­
сии, с удобной для минимизации налогообложения и использования админист­
ративного ресурса практикой вертикально-интегрированных компаний. 
Анализ особенностей функционирования интегрированных структур в 
нефтехимическом комплексе показал, что наряду с общими моментами, харак­
терными для развития российской экономики в целом, есть и специфические, 
требующие внимания при разработке механизмов, направленных на повышение 
эффективности системы управления. 
С развитием в ИБГ относительно независимых подразделений, которые 
предназначены для создания и апробации продуктов на внутренних рынках, 
внедрения нововведений, новых технологий или методов с учётом тенденций 
развития отрасли, требуется интрапренёрство, но корпорации не могут его реа­
лизовать, так как единые корпоративные процессы и системы компенсации в 
крупных компаниях не допускают расхождений. Необходимо формирование 
инновационного климата в коллективе, поощрение любых новаторских идей, 
хотя далеко не все они будут реализованы. Задачи органов управления - соз­
дать атмосферу творчества и новаторства, открытого обмена идеями, которую 
следует поощрять, но при этом чутко контролировать. Связующая роль инно­
вационной культуры в ИБГ представлена на рис. 2. 
Инновационная направленность деятельности ИБГ должна быть иннова­
ционна и во взаимоотношениях с органами власти, в обеспечении взаимной за­
интересованности в реализации новых проектов. Этой цели отвечает формиро­
вание кластеров. Именно в кластерной структуре ИБГ привлекают к совмест­
ной деятельности административный ресурс государства как в форме гарантий, 
так и в форме многогранного привлечения научных структур (НИИ и ВУЗов), а 
также таможенных, налоговых, финансовых и др. органов. 
Модернизация отрасли может проходить с полным закрытием наиболее 
затратных и технологически отсталых предприятий или их перепрофилирова­
нием на выпуск других продуктов, но это возможно только при активном со­
действии государства. Темпы роста нефтехимической отрасли должны опере­
жать среднемировые, но для этого нужна межгосударственная интеграция, с 
привлечением крупных иностранных партнёров, готовых поделиться своим 
опытом и технологическими ноу-хау. 
Мировой опыт свидетельствует о том, что наиболее крупные и эффектив­
ные единичные химические комплексы ориентированы на всестороннее ис­
пользование углеводородного сырья и производят как продукцию нефтехимии, 
так и газохимии - аммиак, азотные удобрения, метанол. Однако сейчас в Рос-
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сии просто нет инвестора, способного создать новые крупные нефтехимические 
мощности в «чистом поле». Все «игроки» отрасли, рассматривая те или иные 
проекты, всё равно ориентируются на уже существующие площадки. Интегра­
ция с газохимиками позволила бы нефтедобывающим структурам ВИНК ре­
шать вопрос утилизации попутного нефтяного газа, транспорт «жирных» фрак­
ций которого вместе с метаном является иногда единственной возможностью 
по их вывозу из регионов добычи. Поэтому необходимо создать условия, сти­
мулирующие комплексное потребление углеводородного сырья на внутреннем 
рынке, что будет способствовать развитию химической и нефтеrазохимической 
промыumеmюсти. 
Внешние факторы 
Государство Уровень НТП 
l 
Управление образованием. 
Пол~rrика в области инноваций 
и общая экономическая полити­
ка 
через сознательную, целенаправ­
ленную деятельность: руково­
дс1110 предприятии, С1J>Втеrия, 
хорпоратианая хулиура, культу­
ра ках показатель самого проuес­
са управлени1 
Внутренние факторы 
Прямые 
Рис. 2. Связующая роль инновационной культуры в ИБГ 
(составлено автором) 
Необходимость государственной поддержки интеграции в области нефте­
химии определяется тем, что Россия, занимая ведущее место в мире по нефте­
добыче, в то же время в производстве нефтехимии со второго места во времена 
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СССР скатилась до 18-го в настоящее время. 1 Пока что существенных сдвигов в 
этом направлении нет. 
В диссертации разработан комплекс мер, обеспечивающих управление 
научно-инновационными и инвестиционными процессами на уровне крупного 
промышленного предприятия, корпорации или холдинга, основанный на при­
мере рациональной организации инновационной деятельности в крупнейшем 
предприятии нефтехимической промышленности страны - ОАО «Нижнекамск­
нефтехим». Опыт государственной поддержки ИБГ, рассмотренный в диссер­
тации, позволил сформулировать направления, позволяющие реализовать воз­
можности развития инновационной составляющей в деятельности интегриро­
ванных структур. 
В диссертации обосновывается схема формирования регионального кла­
стера (рис. 3), а также, основываясь на международном опыте, обобщены 
предпосылки к возникновению «идеального» технологического кластера. 
-
~ 
Разработка опти­
мальной модели 
кластера 
Разработка и ут-
оерждение «По-
ложения о взаи-
модействии уча-
стников кластера)) 
Определение 
функций, центра-
лизуемых в кла· 
стере 
Разработка и реа-
лизация меро­
приятий по обес­
печению зффек­
тионости деятель· 
ности кластера 
-
' 
. 
Выявление недос­
тающих звеньев 
Организация взаи­
модействия участ­
ников кластера 
Формирование цен­
трализованных 
служб 
Выявление «узких 
мест» и проблем, 
требующих реше-
ния 
Программа соз­
дания недос­
тающих зоеньео 
Разработка схе­
мы взаимодейст­
вия участников 
кластера 
Организация 
депельности 
централизован-
ных служб 
Мониторинг и 
диагностика 
функционирова­
ния кластера 
Рис. 3. Формирование кластера в регионе (составлено автором) 
1 http://plastiлfo.ru/i11foшiation/11ews/12037 _2 l.З.201 l/ 
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Деятельность кластера, наряду с общепринятыми, характеризуется неко­
торыми специфическими показателями. По нашему мнению, состав показате­
лей, которыми характеризуется деятельность кластера, может быть следующим: 
количество организаций в составе кластера, в том числе научно­
исследовательских, проектно-конструкторских, промышленных и др.; числен­
ность персонала, в т.ч. в НИИ, КБ и ПКБ; инвестиции (млн. руб.), в т.ч. в l-П1И­
ОКР; количество новых товаров, производство которых освоено на предпри­
ятиях кластера; количество патентов и лицензий, зарегистрированных органи­
зациями кластера; количество новых технологий, разработанных и внедрённых 
организациями кластера; доля инновационной продукции в объёме промыш­
ленной продукции кластера (в%); количество инновационных проектов, реали­
зованных на предприятиях кластера; количество договоров по коммерциализа­
ции инновационной продукции; объём продукции инновационной направлен­
ности, произведённой малыми и средними предприятиями кластера. 
Система показателей, характеризующих функционирование кластера, 
должна, по нашему мнению, отвечать ряду требований: 
- отражать действенность кластера, развитие различных форм взаимодейвия 
участников кластера; 
- оценивать роль кластера в развитии экономики региона, влияние функцио­
нирования кластера на основные показатели развития экономики региона; 
- показывать усиление инновационной направленности деятельности участ­
ников кластера. 
Состав предлагаемой системы показателей деятельности кластера пред­
ставлен в форме таблицы (табл. 2). 
Предлагаемая система показателей отражает инновационную направлен­
ность деятельности кластера. При характеристике деятельности конкретного 
кластера, кроме приведённых в табл. 2, используются общепринятые в каждой 
отрасли показатели: объём реализованной продукции промышленных предпри­
ятий, строительно-монтажных работ строительными организациями, товаро­
оборот торговых организаций и др. По региональным кластерам, все участники 
которого находятся в пределах одного региона, определяется динамика доли 
кластера в ВВП региона; по кластерам, осуществляющим внешнеторговые опе­
рации, определяется динамика и структура экспорта и импорта. В результате 
перечень показателей, приведённых в табл. 2, дополняется показателями, ха­
рактеризующими специфические особенности конкретного кластера. 
В интересах инновационного развития кластера и на основе взаимных ин­
тересов участников могут быть скорректированы стратегии предприятий - их 
участников. Кластеры опровергают формулу Парето - в рамках кластера взаи-
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модействие и сотрудничество предприятий идёт им всем на пользу, а не во 
вред. Бесспорные преимущества кластеров доминируют. 
№ 
п/11 
1. 
1.1 
1.2 
1.3 
1.4 
1.5 
2. 
3. 
3.1 
3.1.1 
3.2. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
Таблица 2 
По1(азатели деятельности промышлеино-иииовациоииого J(ластера 
Показатеш1 2009 г. 2010 г. 
Количество организаций в составе кластера 164 171 
- промышленных предприятий 53 58 
- строительных организаций 7 8 
- научно - исследовательс1rnх организаций 5 5 
- торговых организаций 11 12 
- прочих 88 79 
Численность персонала, чел. (на конец года) 60440 63720 
Инвестиции, млн. руб.: 69300 73580 
- реальные 63300 65480 
- из них в НИОКР 5180 7260 
- Финансовые 820 840 
Производство новых товаров (работ, услуг) - продукrовые ин-
новации 3 4 
- единиц (наименований) 256 628 
- млн. руб 
Количество новых технологий, разработанных и внедрённых 3 3 организациями кластера (процессные инновации) 
Внутрикластерный оборот, млн. оvб 126360 !44080 
У дельный вес нематериаJJьнь~х активов, %. 3,4 3,5 
Количестоо зарегистрированных патентов 2 3 
Объём УСЛУГ по аутсорсингу, млн. руб 24400 28200 
По нашему мнению, в каждом регионе, где это ещё не сделали, должна 
быть разработана программа формирования промышленно-инновационных 
кластеров, определена оптимальная структура каждого кластера, выявлены не­
достающие звенья и намечены меры по их созданию. 
Целесообразно создание экспертного совета по государственно-частному 
партнёрству в Министерстве регионального развития РФ и местных экспертных 
советов в регионах. Они должны давать рекомендации по организации такого 
партнёрства в развитии кластеров, в осуществлении крупных инвестиционных 
проектов, что имеет огромное значение для нефтехимического комплекса. При­
чём взаимодействие сторон при государственно - частном партнёрстве должно 
оформляться соглашениями о партнёрстве с чётким определением ролей и от­
ветственности, полномочий, расходов. 
Для устойчивости кластера, с целью сдерживания и своевременного пре­
сечения центробежных тенденций, необходимо формирование в кластере Ко­
ординационного центра (совета, или иного аналогичного по функции органа), 
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который, не вмешиваясь в сферу исключительной компетенции членов класте­
ра, обеспечивает согласованность их действий. 
Роль государства в процессе активизации и развития кластеров заключа­
ется в том, что оно выступает как одна из трех равноправных сторон, каждая их 
которых осуществляет свои специфические функции. Такой подход в зарубеж­
ной литературе называют концепцией «тройной Спирали» (Triple Нelix). Смысл 
данного подхода состоит в том, что инновационное развитие наиболее эффек­
тивно может быть обеспечено за счет совместной деятельности государства, 
бизнеса и научного сообщества. Роль государства в развитии кластера заключа­
ется в активном посредничестве и, как следствие, устранении ряда провалов 
рынка. Именно поэтому государство , исполняя роль посредника, помогает 
уменьшить информационную асимметрию (и снизить трансакционные издерж­
ки) за счет формирования площадок для взаимодействия, выступая в некоторых 
случаях гарантом исполнения обязательств, принимая на себя часть рисков, 
участвуя непосредственно в проектах, формулируя и уточняя правила игры и 
пр . Данные мероприятия позволяют организациям кластера (как коммерческим, 
так и некоммерческим) интенсифицировать взаимодействия друг с другом и 
более полно использовать потенциал положительных экстерналий . Роль госу­
дарственных органов в активизации и развитии кластера, особенно региональ­
ных, является решающей. 
Схема возможного состава нефтегазохимического кластера представлена 
на рис . 4. Обязательными элементами кластера должны быть крупное предпри­
ятие нефтехимии и научно - технический центр. 
Совершенствование организационных структур предполагает и решение 
задачи повышения оперативности и степени достоверности информации, кото­
рая ложится в основу управленческих решений . 
К стратегическим целям деятельности холдинга относятся повышение 
стоимости компании, её капитализация, наращивание капитала. Стратегической 
целью может быть также усиление конкуре1ПНЫХ позиций фирмы, повышение 
рыночной доли на национальном, региональном и местном рынках, а для от­
дельных наиболее крупных холдингов - и на мировом рынках. 
Соответственно должна строиться система показателей, характеризую­
щих деятельность холдинга: прибыль из неё не исключается, но она не занима­
ет ведущих позиций. 
Орrа11ы власт1t 
(реп1011аль11ые 11 
др.) 
ВУЗ, предпри­
ятия профте­
хобразования 
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ПрсдприяТИJ1 геодезии, бурения, нсфте-газодобычн н первичной перера­
ботки углеводородов 
Оп-mмизаци:я: схем переработки и транспортировки, 
контроля качества и вопросы логистик.и первн.ч.ноrо 
сырья 
центр 
Предприятия малого и среднего бизнеса 
центр 
Рис. 4. Схема нсфтсrазохш1-шчсскоrо 1сластсра (составлеио ааторо.111) 
Общие принципы экономического анализа (комплексность, объектив­
ность, целенаправленность, действенность и др.) не зависят от организационно­
правовых форм и поэтому применимы к анализу любых интегрированных 
структур, в том числе наиболее распространённых в промышленности - хол­
дингов. В то же время имеется немало существенных конкретных особенно­
стей. Основные виды экономического анализа деятельности холдингов, по на­
шему мнению, следующие (рис. S): 
-l 
-
-
~ 
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По направ- ~ Структур- 1 Фующио- 1 Конкуре11111ыli анализ лениям дея- ный анализ - нальный ана-тельности лиз 
~ Конкурентоспособности П роизводст- 1 Головной 1 Маркетинга \ холдинга венной дея- компании 
тельности Конкурентоспособности 
Инвестици- Дочернего Снабжения дочернего 
-
- и реалнза-
-
предприятия 1 онной дея- предприятия 
тельнос-m 1 ции 
Финансовой Дочернего 
-1 Управления 1- Конкурентоспособности - дочернего де~rrельно- предприятия персоналом предприятия 2 
сти 2 
ц Дочернего Конкурентоспособности Инноваци- Внешнеэко- дочернего ОННОЙ дея- предприятия комической предприятия 3 
тельности 3 деятельности 
Рис. 5. Виды экономического анализа деятельности холдингов 
(составлено автором) 
В каждом направлении деятельности на формирование стоимости влияют 
различные факторы (рис. 6). В действующей отчётности выделяются три на­
правления деятельности - производственная, инвестиционная и финансовая. В 
диссертации указывается, что целесообразно выделить и инновационную дея­
тельность ввиду её особой важности в современных условиях (хотя возможны 
элементы дублирования, так как инновации должны быть присущи всем на­
правлениям деятельности). Для характеристики взаимодействия входящих в 
состав холдинга организаций целесообразно использовать показатель внутри­
холдингового оборота - объёма взаимных поставок товаров (работ, услуг). 
Эффективность использования капитала 
Про11зводствен11ап 
дентель1rость 
ЕШТ 
И11всст11ц11011ная деп-
Стонмостъ собсnаенного 
кашrтаnа кап11тала 
Ф1111ансовая дея­
тельность 
WACC 
Фнна11сова11 cтpyinypa 
к:ап11тала 
Рис. 6. Кmочевые ф1П1ансовые факmры со:щания сrоимосm (составлено автором) 
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Предлагаемая автором система показателей, отличающаяся от применяемой 
отечественными холдингами, показана на примере холдинга «Татнефты>(табл. 
3). 
№ 
n.п. 
1. 
2. 
3. 
4. 
4.1 
4.2 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
10. 
11. 
12. 
13. 
14. 
15. 
16. 
17. 
18. 
19. 
19.1 
19.2 
20. 
22. 
23. 
24. 
Таблица 3 
Поюватели деnтслыюсти ОАО «Татнефты> в 2009- 2010 гг.* 
Показатели 2009 r. 2010 r. 
[, Опеоаuионная nеятельность 
Объём добычи нефти, млн. т. 25,85 26,11 
Объём добычи попутного газа, млн. мJ 756,5 770,0 
Объём нефтехимической продукции, млрд. руб. 19,4 26,66 
Выручка от продаж, млрд. руб. 225853 257955 
- от продажи нефти 191604 221385 
- от поодажи неdпепоодуктов 8260 1470 
Поставка нефти на ЭКСПОРТ, тыс. т. 17297,8 16751,30 
Постав1<а нефти на внVТРенний рьrнок, тыс. т. 8435,80 8557,80 
ll. Капитализапия и э"'"'ективностъ леятелъности 
Балансовая стоимость активов, млн. руб. 314310 421207 
!(урс акций на ММВБ (на конец года), руб. 139,62 147,03 
Капитализация компании, млрд. руб, 299,8 307,6 
Стоимость чистых активов, млрд. руб. 265,9 286,0 
MVA(9-10} 33,9 21,6 
Прибьшь чистая от nродаж, млн. руб. 77334 73647 
Собственный капитал, млн. руб. 264762 285958 
Прибыль до налогообложения, млн. руб. 67736 52343 
Чистая прибыль, млн. руб. 50745 38931 
ROS,% 34,24 28,55 
ROA,% 16,14 9,24 
ROE,% 19,17 13,61 
Ш. Инвестиционная деятельность 
Реальные инвестиции, млн. руб. 104323 88209 
Приобретение основных средств, млн. руб. 89254 77901 
Финансовые инвестиции, млн. руб. 222 7659 
Стоимость инвестированного капитала, млн. руб. 11758 16644 
EVA, млн. руб. (12 - 22) 65576 57003 
Доля нематериальных активов в вктиве баланса, % 0,008 0,026 
* Показатели строк 11, 16 - 181 23 рассчитаны по данным деАстnующей отч~тиостн. 
Рыночная добавленная стоимость снизилась, но это нельзя считать недос­
татком в деятельности холдинга, так как объёмы добычи нефти и производство 
нефтехимической продукции не сократились, выручка и стоимость чистых ак-
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тивов возросли, курс акций на ММВБ вырос. Данных о внугрихолдинговом 
обороте нет. По нашему мнению, в расшифровке выручки от продаж целесооб­
разно выделять: «в том числе продажи организациям холдинга». 
В зависимости от специализации холдинга целесообразно определять по­
казатели, характеризующие занимаемую холдингом долю регионального и на­
ционального рынков по наиболее важным продуктам нефтепереработки и неф­
техимии. К сожалению, по публикуемым статистическим данным определить 
эти показатели невозможно, необходимы специальные исследования. 
Инвестиционный анализ имеет целью оценку инвестиционного потенциа­
ла холдинга, его динамики и эффективности использования. В диссертации 
предлагается система показателей, позволяющая, на взгляд автора, ответить на 
эти вопросы. 
Особенность анализа эффективности и результативности финансовых 
вложений в холдингах состоит в том, что их нельзя оценивать по доходности, 
показателям прибыли и рентабельности, так как преобладающая часть финан­
совых вложений холдингов - это, как правило, инвестиции в дочерние общест­
ва. Для холдингов такой анализ имеет особенно важное значение ввиду их вы­
сокого удельного веса в активах. Это видно на примере ОАО «ЛУКОЙЛ» 
(табл. 4). 
№ 
п/п 
1. 
2. 
3. 
4. 
Таблица 4 
Структура финансовых вложений ОАО «ЛУКОЙЛ» в 2010 г. 
(без дочерних и зависимых обществ) 
На начало года На конец года 
ПОКАЗАТЕЛИ млн. в% к итогу мпн. в% к итогу руб. руб. 
Долгосрочные финансовые впоже- 693032 76,7 482730 48,8 
ния 
Крашосрочные финансовые впоже- 45784 5,1 358759 36,3 
ния 
Итого финансовых вложений 738816 81,8 841489 85,1 
Баланс 903054 100 989297 100 
Основными показателями, характеризующими результативность деятель­
ности холдинга, являются МV А - рыночная добавленная стоимость (Мarket 
Value Added) и EVA - экономическая добавленная стоимость (Economic Value 
Added). МV А - это сумма, на которую рыночная стоимость компании, её капи­
тализация (для АО - суммарная рыночная стоимость акций) превышает стои­
мость её чистых активов. 
Рассчитаем МV А холдинга «ТА ТНЕФТЬ» по данным отчётов компании 
за 2009 и 2010 гг. 
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2009 г. МV А= капитализация - стоимость чистых активов= 299,8 -265,9 
= 33,9 млрд. руб. 
2010 г. МV А= 307,6 - 286,О = 21,6 млрд. руб. 
Показатель МV А объективно характеризует результат деятельности ком­
пании за весь период её функционирования с момента её создания, но в оценке, 
которую ей даёт рынок. Это оценка деятельности компании рынком. 
Достоинство МV А - тесная связь с реальными рыиочными условиями 
деятельности, в то же время его существенный недостаток - высокая волатиль­
ность, так как колеблется рыночный курс акций. 
Показатель EV А по своему экономическому содержанию - это чистая 
прибыль от продаж за вычетом затрат капитала на её получение: 
EV А= NOPAT - IC* WACC* = Net Operating Profits After Taxes - Jnvested Cap-
ital "' Weig/1ted Aveт·age Cost of Capital, чистая операционная прибыль (после 
налогообложения) за вычетом стоимости инвестированного капитала. Инвести­
рованный капитал состоит из собственного капитала компании (по балансу -
«Капитал и резервы») и долгосрочного заёмного капитала (по балансу- «Займы 
и кредиты» в составе долгосрочных обязательств). 
Существенного значения количествеш1ая оценка показателя EV А не име­
ет, но необходима для принципиальной оценки результатов деятельности: если 
EV А > О, то компания в анализируемом периоде наращивала капитал; если 
EVA <О, то компания в этом периоде «проедала» капитал; если EVA = О, (что 
бывает крайне редко), то деятельность фирмы в данном периоде не сказалась на 
величине капитала. 
Финансовые результаты деятельности характеризуются общепринятыми 
показателями прибыли (Profit; Net profit) и рентабельности: рентабельности ка­
питала (ROC - Retuгп Оп Capital) и рентабельности собственного капитала 
(ROEC - Retum оп Equity Capital). 
Таким образом, повышение эффективности деятельности интегрирован­
ных структур - сложная и многоплановая работа, которая включает в себя и 
модернизацию организационной структуры, и повышение качества аналитиче­
ской работы, и более тесное взаимодействие частного сектора и государства. 
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